
بـــا توجـــه به گســـترش روزافزون بـــازار ارزهای دیجیتـــال -‌‌چـــه اوراق بهادار 
توکن‌شـــده، چـــه صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری ارز دیجیتـــال از بزرگ‌ترین 
شـــرکت‌های مدیران دارایی جهان و چه پلتفرم‌هایی که به مشـــاوران مالی 
کمک می‌کند تا مســـتقیما به این بازار جدید دسترســـی پیدا کنند- هر روز 
این سوال اهمیت بیشتری پیدا می‌کند؛ چطور می‌توانم در این بازار پر رمز 
و راز به سود بیشتری دست پیدا کنم؟ مشاوران و مدیران مالی با این همه 
چیز برای یادگیری در فضای کریپتو و زمان بسیار کم، چگونه استراتژی‌های 

سرمایه‌گذاری برای مشتریان خود ایجاد می‌کنند؟ 
اریک اروین، مدیرعامل شـــرکت خدمات مالی آن رمپ اینوســـت، مروری 
بر مدل‌های سرمایه‌گذاری کریپتو ارائه می‌کند که مشاوران می‌توانند آن را 
برای افزایش علاقه مشتریان به سرمایه‌گذاری‌های کریپتو در نظر بگیرند. 

یادداشت او را با هم می‌خوانیم. 
توضیح اینکه اهمیت این مطلب آن است که مدیر یک شرکت سرمایه‌گذاری 
و مشاوره مالی به بیان استراتژی‌های مالی مورد تاییدش برای سرمایه‌گذاران 
حقیقی یا حقوقی می‌پردازد و با تلاش برای ساده‌سازی این ایده‌ها، می‌کوشد 

تا مخاطبان مردد را به ورود بدون ترس به این بازار دعوت کند. 

من و تیمم در‌مورد تغییر محسوس در بازار ارزهای دیجیتال بسیار صحبت کرده‌ایم. 
یک سال پیش، احساس می‌شد که همه مستقیما با سرمایه‌گذاران صحبت می‌کنند 
و آنها را به سمت برنامه‌های مبادلات متعدد و سرمایه‌گذاری مستقل سوق می‌دهند. 
اکنون، ما شاهد تلاشی متمرکز برای توانمندسازی متخصصان در این فضا هستیم. 
چه اوراق بهادار توکن‌شده، محصولات مالی رمزنگاری‌شده از بزرگ‌ترین مدیران 
دارایی جهان)صندوق‌های ‌ای‌تی‌اف( یا پلتفرم‌هایی هستیم که به مشاوران مالی 
کمک می‌کنند مستقیما به این بازار جدید دسترسی پیدا کنند. شکی نیست که 

بازار رمزارزها در همین مدت عمر کوتاهش، اکنون بازاری برای حرفه‌ای‌هاست. 
این یک خبر عالی برای مشاوران است. نه‌تنها به معنای دسترسی گسترده‌تر به 
مجموعه‌ای از دارایی‌های دیجیتال برای مشتریان است، بلکه به این معناست 
که مشاوران اکنون می‌توانند یک پیشنهاد جدید در کسب‌وکار خود ایجاد کنند 
و بـــا بـــه دســـت آوردن دارایی‌های بیشـــتر تحت مدیریت، به مشـــتریان خدمات 

بهتری ارائه دهند. 
شرکت‌هایی که به راه‌حل‌های دسترسی مجهز هستند برای پیشرفت راه‌اندازی 
شـــده‌اند. همان‌طـــور که بـــا‌ ای‌تی‌اف‌های بیت‌کوین به وضـــوح دیدیم، تقاضای 
ســـرمایه‌گذاران بـــرای قـــرار گرفتـــن در معرض کریپتو قابل لمس بوده و شـــروع به باز 
کردن دری به دنیای گسترده‌تر دارایی‌های دیجیتال برای مشاوران کرده است. با 
این حال، دارایی‌های دیجیتالی زیادی برای شناختن و سرمایه‌گذاری وجود دارد 
و ارزهای دیجیتال هنوز تنها در حدود 1 تا 6 درصد تخصیص توصیه‌شده در یک 

سبد دارایی حرفه‌ای تخمین زده می‌شوند. 
وقتـــی در حـــال مدیریت یک شـــرکت تجاری هســـتید که 95 درصـــد دارایی‌ها و 
معاملاتش در بازار سنتی رقم می‌خورد، چگونه قرار است در‌مورد هر کوین جدید یا 
هر حرکت برتر در بازاری که 24ساعته در حال حرکت است، اطلاعات کسب کنید؟
در بازار سنتی، مدیران دارایی خبره‌ای وجود دارند که این کار را برای شما انجام 

می‌دهند. پس چرا از ابزارهای مشابه برای کریپتو استفاده نکنید؟
درست مانند بازار سنتی، قرار نیست سرعت در عمل جایگزین دقت لازم شود. 
مدیران دارایی خبره به مشـــاوران اجازه می‌دهند تا از اســـتراتژی‌هایی که با دقت 
تحقیق شده‌اند، استفاده کنند تا بهترین بخش‌های بازار دارایی دیجیتال را پوشش 
، چگونه می‌تواند این ابزار  دهند. بیایید بررسی کنیم که یک مشاور مالی با اعتبار

قدیمی را در یک بازار دارایی جدید اعمال کند.

   5 روشی که استراتژی‌های رمزنگاری مدیران دارایی 
می‌تواند برای مشاوران مفید باشد

ی به مشـــاوران اجازه می‌دهند تا مشـــتریان خود را در  تنوع: مدل‌های رمزنگار
معرض مجموعه‌ای متنوع از ارزهای دیجیتال قرار دهند. این تنوع می‌تواند به 
یع سرمایه‌گذاری در دارایی‌های متعدد با پروفایل‌های  یسک کلی با توز کاهش ر

یسک مختلف کمک کند.  ر
ی را برای برآورده کردن  ی: مشاوران می‌توانند مدل‌های رمزنگار سفارشی‌ساز

یســـک مشتریان منفرد تنظیم کنند.  ی خاص و تحمل ر اهداف ســـرمایه‌گذار
، ترجیحات  آنها می‌توانند ترکیب پرتفوی را براساس عواملی مانند شرایط بازار

ی تنظیم سازند.  مشتری و استراتژی‌های سرمایه‌گذار
شفافیت: بسیاری از مدیران دارایی‌های رمزنگاری شفافیت در زمان واقعی را 
در دارایی‌ها و عملکرد پورتفولیو ارائه می‌دهند. این شفافیت به ایجاد اعتماد 
ی‌هایشـــان را  با مشـــتریان کمک می‌کند و به آنها اجازه می‌دهد سرمایه‌گذار

ردیابی کنند و بفهمند که چگونه پول‌شان مدیریت می‌شود. 
یـــت حرفه‌ای: مشـــاوران می‌توانند از دانش و بینـــش مدیران دارایی برتر  مدیر
گاهانه  ی آ اســـتفاده کنند تا از طرف مشـــتریان خود تصمیمات ســـرمایه‌گذار

بگیرند. 
صرفه‌جویی در زمان: از آنجایی که مدیران دارایی اطلاعات لحظه به لحظه 
، تعادل مجدد خودکار و تخصیص متفکرانه را بدون نیاز به ســـاعت‌ها  بازار
تحقیق از جانب مشاور ارائه می‌دهند، می‌توانند مقدار قابل توجهی در زمان 
ی موارد بزرگ‌تر تمرکز کنند.  صرفه‌جویی کنند و به مشاوران اجازه دهند رو

   حداکثر استفاده از این کلاس دارایی برای مشتریان
ی دارایی‌های دیجیتال از قوانین تنوع  اما حقیقت این است که سرمایه‌گذار
ســـبد ســـهام مستثنی نیست. داشـــتن تمام دارایی‌های شـــما در بیت‌کوین 
می‌توانـــد ماننـــد داشـــتن تمام دارایی‌های شـــما در یک ســـهام در نظر گرفته 
شـــود. بازار دارایی‌های دیجیتال دارای فصل اســـت، به این معنی که گاهی 
اوقات ارزهای دیجیتال یا آلت‌کوین‌های کمتر‌شناخته‌شده عملکرد بالاتری 
نســـبت بـــه بیت‌کویـــن یـــا اتریوم دارنـــد. وقتی ســـرمایه‌گذاران یک اســـتراتژی 
ی کل‌نگر کریپتو را در نظر نمی‌گیرند، از پتانسیل استفاده از بازار  سرمایه‌گذار
کنون می‌توانید با  به روشی معنادار غفلت می‌کنند. به‌عنوان یک حرفه‌ای، ا
کوسیســـتم بزرگ‌تر به آنها کمک کنید تا از این فرصت‌ها  ارائه دسترســـی به ا

نهایت استفاده را ببرند. 

   پاسخگویی به تقاضا و ایجاد تخصص
ایـــن قابل درک اســـت کـــه از میزان تحصیلات لازم بـــرای درک واقعی ارزهای 
دیجیتـــال دلهره داشـــته باشـــید. هر کـــدام از کلاس‌های آموزشـــی مثلا انواع 
روش‌هـــای تحلیـــل تکنیـــکال هـــدف و ارزش متفاوتـــی دارنـــد. از طریـــق 

یـــت دارایـــی، می‌توانیـــد با بازار روبه‌رو شـــوید و در طول  اســـتراتژی‌های مدیر
مســـیر دانـــش کســـب کنید، در حالـــی که همچنـــان تقاضا را بـــرآورده کرده و 

ید.  شرکت خود را مرتبط نگه دار

   پرسش و پاسخ
تفاوت‌های کلیدی بین اســـتراتژی‌های سرمایه‌گذاری رمزنگاری فعال 
یسک و بازده بالقوه در بازار بی‌ثبات  و غیرفعال چیست و چگونه بر ر

ارزهای دیجیتال تاثیر می‌گذارند؟
ی فعال و غیرفعال در  مشـــابه بازارهای ســـنتی، اســـتراتژی‌های ســـرمایه‌گذار
یکردهای متضادی را برای ایجاد و مدیریت یک  بـــازار ارزهای دیجیتـــال، رو
ی غیرفعال کریپتو شـــامل  ســـبد ارائه می‌دهند. اســـتراتژی‌های ســـرمایه‌گذار
انتخاب مجموعه‌ای از ارزهای دیجیتال و نگهداری آنها در یک دوره طولانی، 
بدون توجه به نوســـانات کوتاه‌مدت بازار اســـت. اســـتراتژی‌های غیرفعال را 
ی یک سبد متنوع از ارزهای  می‌توان از طریق خرید یک ‌ای‌تی‌اف یا نگهدار
دیجیتـــال، چـــه از طریـــق صندوق یا یـــک اندیکاتور مثـــل میانگین متحرک 

ی کرد.  ی، پیاده‌ساز ساز
یـــت مـــداوم، هزینه‌های مبادلـــه کم و  یکـــرد معمـــولا بـــه حداقـــل مدیر ایـــن رو
پیامدهای مالیاتی ساده‌تر به دلیل تجارت نادر نیاز دارد. در یک استراتژی 
یســـک و موفق، بازده به‌طور کلی نزدیک به معیار مربوطه اســـت. به‌عنوان  کم‌ر
مثال، برای ‌ای‌تی‌اف بیت‌کوین، بازده باید بســـیار نزدیک به اســـتراتژی خرید 
یادی  ، نوسانات کوتاه‌مدت قیمت ز و نگه داشتن باشد. در بازارهای کریپتو
وجود دارد، بنابراین استراتژی‌های غیرفعال معمولا با نوسانات بالاتر و کاهش 

ی بیشتر همراه هستند.  سرمایه‌گذار
ی با مدیریت فعال، ایجاد بازده مطلق جذاب  هدف استراتژی‌های رمزنگار
کارآمدی‌های بازار و اســـتفاده از  ی بر نا یا عملکرد بهتر از بازار با ســـرمایه‌گذار
یکرد فعال با نظارت  یسک است. به‌طور معمول، یک رو شیوه‌های مدیریت ر
کنش‌های بالاتـــر و کارمزدهای  یســـک فعال، کارمـــزد ترا یـــت ر مـــداوم و مدیر
یـــت بالاتـــری کـــه بـــه یـــک مدیر دارایـــی حرفـــه‌ای پرداخت  عملکـــرد و مدیر
، یک  می‌شـــود، همـــراه اســـت. بـــا این حال، در صـــورت اجـــرای موفقیت‌آمیز
یکرد فعال معمولا نوسانات و کاهش ارزش طبقه دارایی را کاهش می‌دهد  رو
یســـک بالاتری را به دســـت می‌آورد. انواع مختلفی از  و بازده تعدیل‌شـــده با ر

ی  اســـتراتژی‌های مدیریت‌شـــده فعال وجود دارد که با اهداف ســـرمایه‌گذار
یسک بازده مطابقت دارد.  متفاوت و اهداف ر

یکرد فعال و غیرفعال  در دنیـــای بی‌ثبـــات ارزهای دیجیتال، انتخاب بین رو
می‌توانـــد به‌طـــور قابـــل توجهی بر نتایجی که ســـرمایه‌گذار می‌تواند به دســـت 

آورد تاثیر بگذارد. 

چه نوع استراتژی‌های سرمایه‌گذاری فعال وجود دارد؟
یسک-بازده متفاوت  استراتژی‌های متعددی وجود دارد که با پروفایل‌های ر
یـــت می‌شـــوند. برخـــی از اســـتراتژی‌های فعالانـــه  بـــرای ســـرمایه‌گذاران مدیر
ی،  مدیریت‌شـــده، ماننـــد آربیتـــراژ نـــرخ ســـرمایه، آربیتـــراژ پایه، آربیتـــراژ آمار
اســـتراتژی‌های جهت‌دار بلندمدت و کوتاه‌مدت، هدف‌شـــان دستیابی به 

بازده مطلق است. 
به‌طور معمول، آنها اســـتراتژی‌های پیچیده‌ای هســـتند که شـــامل روش‌های 
کمـــی مختلف، اجـــرای پیچیده و بهینه و همچنین تکنیک‌های پیشـــرفته 
یســـک می‌باشـــد. این اســـتراتژی‌ها اغلب بـــا قیمت‌های ارزهای  مدیریت ر
کارآمدی  یادی ندارند و می‌توانند با کسب درآمد از نا دیجیتال همبستگی ز
طبقه دارایی‌های نوپا، با نســـبت‌های شـــارپ بالاتر و کاهش‌های پایین‌تر به 

بازده مطلق دست یابند. 
مثال خوب دیگری از استراتژی‌های مدیریت فعال، استراتژی‌هایی هستند که 
ی  هدف‌شان برتری بر معیار است، به‌عنوان مثال، استراتژی خرید و نگهدار
. این استراتژی‌ها معمولا  ی با ارزش بازار بیت‌کوین یا استراتژی خرید و نگهدار
یسک  شامل نوعی پیش‌بینی بازده، زمان‌بندی بازار و چهارچوب مدیریت ر
یکرد فعالانه مدیریت‌شده به دستیابی به  هستند. در صورت موفقیت، یک رو
یسک بهتر در مقایسه با استراتژی منفعل مربوطه کمک می‌کند.  بازدهی با ر
یسک هوشمند با بیت‌کوین که  به‌عنوان مثال، قرار گرفتن در معرض مدیریت ر
ی‌  به درستی اجرا می‌شود، به سرمایه‌گذاران کمک می‌کند تا نسبت به نگهدار

ای‌تی‌اف‌های بیت‌کوین، بازدهی بالاتری با نوسانات کمتر داشته باشند. 
سرمایه‌گذاران معمولا می‌توانند از طریق ساختارهای صندوق یا حساب‌های 
گانـــه در بازارهـــای لحظـــه‌ای یـــا آتـــی در معـــرض انـــواع  مدیریت‌شـــده جدا
اســـتراتژی‌های مدیریت‌شـــده فعال قرار گیرند. با گذشـــت زمان، من انتظار 
دارم ‌ای‌تی‌اف‌های مدیریت‌شده فعال برای سرمایه‌گذاران در دسترس باشد. 

کلی یه، سرپرســت تحقیقات شــرکت مالی دســنترال کاپیتال پارک گفت: 
»تجزیه‌وتحلیــل چرخه‌هــای قبلــی بــازار ارز دیجیتــال بــه مــا کمــک می‌کنــد 
چرخــه فعلــی را درک کنیــم. ایــن مطلــب کمــک می‌کنــد دقیقــا ایــن چرخــه 
یــخ کریپتــو کوتــاه اســت، امــا بــا  گرچــه تار موردبررســی و آنالیــز قــرار بگیــرد.« ا
ی، مــا در حــال حاضــر  جشــن تولــد 15 ســالگی بیت‌کویــن در ســال جــار
ســه چرخــه اصلــی را تجربــه کرده‌ایــم: 2011 تــا 2013، 2015 تــا 2017 و 2019 
ی و بــدون  تــا 2021. زمــان چرخــه کوتــاه بــا توجــه بــه معامــات شــبانه‌روز
ــه  ــت ک ــهام اس ــازار س ــتر از ب ــر بیش ــا پنج‌براب ــا، تقریب ــازار رمزارزه ــی ب تعطیل

البتــه تعجــب‌آور نیســت.
یــرا اتریــوم در ســال  چرخــه 2011 تــا 2013 عمدتــا در مــورد بیت‌کویــن بــود، ز
ی شــد. تجزیه‌وتحلیــل دو چرخــه گذشــته الگوهایــی را نشــان  2015 راه‌انــداز
ــازار صعــودی کریپتــو کمــک می‌کنــد.  ــه مــا در درک آناتومــی ب می‌دهــد کــه ب
بــا گــرم شــدن بــازار نســبت بــه انتخابــات ایالات‌متحــده و بهبــود چشــم‌انداز 
یــخ دوبــاره تکــرار شــود. در هــر دو چرخــه 2015 تــا  نقدینگــی، ممکــن اســت تار
2017 و 2019 تا 2021، بیت‌کوین در ابتدا جهش بازار را رهبری و اعتمادبه‌نفس 
را ایجــاد و زمینــه را بــرای صعــود گســترده‌تر فراهــم کــرد. بــا افزایــش خوشــبینی 
ســرمایه‌گذاران، ســرمایه به آلت‌کوین‌ها ســرازیر و باعث افزایش بازار گســترده 
شــد. اوج ارزش بــازار آلت‌کوین‌هــا اغلــب بــا پایین‌تریــن حــد تســلط ارزش بــازار 
بیت‌کویــن منطبــق می‌شــود کــه نشــان‌دهنده چرخــش ســرمایه از بیت‌کویــن 
بــه رقبــای خــود اســت. در حــال حاضــر تســلط بیت‌کویــن هنــوز از پایین‌تریــن 
ســطح پــس از ســقوط صرافــی اف‌تی‌ایکــس کمتــر اســت کــه نشــان می‌دهــد 
قبل از رســیدن فصل شــکوفایی آلت‌کوین‌ها، فضای بیشــتری برای پیشــرفت 

بیــت کویــن وجــود دارد.
در هــر دو چرخــه اصلــی، آلت‌کوین‌هــا پــس از مرحلــه‌ای اولیــه کــه بــازده آنهــا 
قابل‌مقایســه بــود، عملکــرد قابل‌توجهــی نســبت بــه بیت‌کویــن داشــتند. 
یســک‌پذیری ســرمایه‌گذاران اســت و اینکــه  ایــن رونــد نشــان‌دهنده افزایــش ر
یســک‌پذیر می‌توانــد درخشــان  چگونــه بــازار آلت‌‌کوین‌هــا بــا افزایــش ســرمایه ر
عمــل کنــد. در نیمــه دوم چرخــه 2015 تــا 2017، آلت‌کوین‌هــا 344 برابــر در 
مقابــل 26 برابــر بیت‌کویــن بــازده داشــتند. به‌طــور مشــابه در نیمــه دوم چرخــه 
2019 تــا 2021، آلت‌کوین‌هــا 16 برابــر در مقابــل 5 برابــر بیت‌کویــن بــازده داشــتند. 

مــا تقریبــا نیمــی از چرخــه فعلــی پــس از ســقوط صرافــی اف‌تی‌ایکــس را طــی 
کمــی از بیت‌کویــن عقب‌مانده‌انــد. ایــن رونــد  کرده‌ایــم و آلت‌کوین‌هــا 

نشــان‌دهنده عملکــرد بهتــر آلت‌کویــن در نیمــه دوم اســت.

   تاثیر کلان اقتصادی
کریپتو مانند سایر دارایی‌های پرخطر با شرایط نقدینگی خالص جهانی ارتباط 
یادی دارد. در دو چرخه گذشته، نقدینگی خالص جهانی بین 30 تا 50 درصد  ز
افزایش یافته است. فروش اخیر سه‌ماهه دوم تا حدی ناشی از شرایط سخت‌تر 
نقدینگی بود. بااین‌حال از آنجا که داده‌های ســـه‌ماهه دوم کاهش نرخ تورم و 
رشد را تایید می‌کند، مسیر کاهش نرخ بهره فدرال‌رزرو مطلوب به‌نظر می‌رسد. 
 ، در حال حاضر بازار با احتمال بیش از 95 درصدی کاهش نرخ در ماه سپتامبر
از 50 درصد در ابتدای ورود به سه‌ماهه سوم سال میلادی مواجه است که روند 
صعـــودی را تقویـــت می‌کند. علاوه بر این، کریپتو در انتخابات ایالات‌متحده 
یت سیاسی است، زیرا ترامپ رمزارز را تایید  درحال تبدیل شدن به یک محور
می‌کند که ممکن اســـت بر نامزد جدید حزب رقیب هم تاثیر مشـــابه بگذارد. 
دو دوره گذشـــته همچنین با انتخابات ایالات‌متحده و رویدادهای هاوینگ 

بیت‌کوین همپوشانی داشت و به پتانسیل تجمع افزود.

   آیا این زمان می‌تواند متفاوت باشد؟
ی چرخه‌های گذشته-  یخ دقیقا تکرار نمی‌شود، ماهیت تکرار درحالی‌که تار
تســـلط اولیـــه بیت‌کویـــن، عملکـــرد بهتر آلت‌کویـــن بعدی و تاثیـــرات کلان 
اقتصـــادی- باعـــث افزایش آلت‌کوین می‌شـــود. بااین‌حال ایـــن بار می‌تواند 
متفـــاوت باشـــد. از جنبـــه مثبت، بیت‌کوین و اتریـــوم از طریق ای‌تی‌اف‌ها با 
جریان ورودی رکورد از ســـرمایه‌گذاران خرده‌فروشـــی و موسســـات به پذیرش 
جریان اصلی رســـیده‌اند. از طرفـــی محتاطانه، مجموعه بزرگ‌تر و متنوع‌تری 
ی ســـرمایه‌گذاران رقابـــت می‌کننـــد و  از آلت‌کوین‌هـــا بـــرای ســـرمایه‌گذار
ی از پروژه‌های جدید به‌دلیل ایردراپ‌ها، عرضه در گردش را محدود  بســـیار
کرده‌اند که منجر به کمرنگ شـــدن حاشـــیه سودشـــان در آینده می‌شود. تنها 
اکوسیستم‌هایی با فناوری پربازده و توانایی جذب سازندگان و کاربران ممکن 

است در این چرخه پیشرفت کنند.

ک‌چین بیت‌کوین از 6.25  29 جولای صدمین روز از کاهش پاداش اســـتخراج بلا
بیت‌کوین به 3.125 بیت‌کوین بود. پس از حضور دونالد ترامپ، نامزد جمهوری‌خواه 
ریاست‌جمهوری آمریکا در کنفرانس بیت‌کوین نشویل، جامعه ارزهای دیجیتال 
ک‌چین بیت‌کوین  احتمالا به یاد می‌آورد که 29 ژوئیه صدمین روز از آن زمان است. بلا
چهارمین دوره نصف کردن پاداش استخراج خود را اجرا کرد. تحقیقات جدید گروه 
ETC نشـــان می‌دهد که تاثیر صعودی کاهش ســـرعت نصف شـــدن در گسترش 
عرضه بیت‌کوین )BTC( پس از 100 روز شروع می‌شود. نصف کردن پاداش استخراج 
ک در  بیت‌کوین یک کد داخلی است که هر چهارسال یا پس از استخراج 210 هزار بلا
ک‌چین اعمال می‌شود. رویداد چهارساله پاداشی را که استخراج‌کنندگان برای  بلا
اعتبارسنجی تراکنش‌ها دریافت می‌کنند تا 50 درصد کاهش می‌دهد.هدف اصلی 
کنترل عرضه بیت‌کوین و اطمینان از کمیاب شدن آن درطول زمان است، برخلاف 
ارزهای فیات که عرضه همیشه درحال افزایش )تورم پولی( دارند، عرضه بیت‌کوین 
به 21 میلیون محدود شده و نصف کردن پاداش به مدیریت سرعت این محدودیت 
ک پرداختی  کمک می‌کند. اولین هاوینگ که در سال 2012 اجرا شد، پاداش هر بلا
به ماینرها را از 50 بیت‌کوین به 25 بیت‌کوین کاهش داد. طی دو هاوینگ بعدی، 
عرضه هر بلوک به 6.25 بیت‌کوین کاهش یافت. آخرین هاوینگ که در 20 آوریل اجرا 
شد، آن را به 3.125 بیت‌کوین کاهش داد. نصف شدن‌های قبلی راه را برای افزایش 

چند برابری قیمت‌ها هموار کرد که بیشتر افزایش‌ها پس از 100 روز اول اتفاق افتاد.
آندره دراگوش، سرپرســـت تحقیقات گروه ETC، در همین مورد در شـــبکه ایکس 
نوشت: »امروز دقیقا 100 روز پس از رویداد هاوینگ بیت‌کوین در 20 آوریل می‌گذرد. ​​
بازار معمولا حافظه کوتاهی دارد، اما کسری عرضه ناشی از نصف شدن باید از این به 
بعد شروع به کار کند.« او پس از اسکن داده‌های عملکرد قبل و بعد از سه هاوینگ 
قبلی که در سال‌های 2012، 2016 و 2020 اجرا شد، به این نتیجه رسید. این مطالعه 
نشان داد میانگین عملکرد بیش از حد- تفاوت بین عملکرد تعداد روزهای قبل و 
بعد از هاوینگ - به‌طور قابل‌توجهی 100 روز پس از نصف شدن افزایش می‌یابد و 

ازنظر آماری با »T-values« بیش از دو درصد، برابری می‌کند.
T- مقـــدار یک رقم آماری اســـت کـــه در آزمون فرضیه برای تعیین فاصله میانگین 
نمونه از میانگین جامعه استفاده می‌شود که با تغییرپذیری نمونه تثبیت می‌شود. 
دراگـــوش بـــه در همین مورد تاکید کرد: »نکته کلیدی این اســـت کـــه 100 روز پس از 
هاوینگ، تفاوت عملکرد ازنظر آماری معنی‌دار می‌شود و سپس تا حدود 400 روز 
پس از هاوینگ به‌طور فزاینده‌ای قابل‌توجه می‌شود.« به‌عبارت‌دیگر در دوره‌های 
قبلی همیشه از منظر آماری این ارقام محقق شده. نمودار نشان می‌دهد که میانگین 
مازاد عملکرد از 100 روز پس از نصف شدن به بالای صددرصد می‌رسد و درنهایت 

به چهار رقم می‌رسد.

ساختن یک استراتژی رمزنگاری بدون سوختن

چطور مشاوران مالی می‌توانند در بازار رمزارزها نقش‌آفرینی کنند؟

آناتومی بازار صعودی ارزهای دیجیتال

تاریخ پرشتاب‌تر تکرار می‌شود
صد روز بعد از هاوینگ

بیت‌کوین و ساختن مسیر آینده
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